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市场数据  
收盘价(元) 51.90 

一年最低/最高价 32.18/65.89 

市净率(倍) 1.92 

流通A股市值(百万元) 28,757.52 

总市值(百万元) 28,761.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.03 

资产负债率(%,LF) 18.32 

总股本(百万股) 554.17 

流通 A 股(百万股) 554.09  
 

相关研究  
《振华科技(000733)：2024 年报点评：

国防预算结构性倾斜，有望注入长期

增长动能 》 

2025-04-24 

《振华科技(000733)：2023 年年报点

评：归母净利润同比增长 12.57%，高

新电子元件转向自主化》 

2024-04-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,789 5,219 5,729 6,837 7,862 

同比 7.19 (32.99) 9.76 19.35 14.99 

归母净利润（百万元） 2,682.09 970.18 1,082.88 1,252.35 1,446.71 

同比 12.57 (63.83) 11.62 15.65 15.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.84 1.75 1.95 2.26 2.61 

P/E（现价&最新摊薄） 10.47 28.95 25.94 22.43 19.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2025 年中报，2025 年上半年实现营业收入 24.10 亿元，

同比去年-0.83%；归母净利润 3.12 亿元，同比去年-25.74%。 

投资要点 

◼ 主营构成变化反映战略转型期主动优化产品结构，为长期竞争力提升奠
定了基础：振华科技 2025 年上半年实现营收 24.10 亿元，同比微降
0.83%；归母净利润 3.12 亿元，同比下降 25.74%。业绩下滑主要受新型
电子元器件板块产品价格下行压力传导及低附加值产品营收占比增加
影响，同时原材料成本上涨导致营业成本同比上升 11.50%。分产品看，
新型电子元器件营收 23.86 亿元（占比 99.01%），同比减少 0.95%，现
代服务业营收 0.24 亿元（占比 0.99%），同比增长 12.65%。核心业务
中，半导体分立器件、通用元件等基础元器件受行业竞争加剧影响价格
承压，而混合集成电路等高附加值产品因客户需求波动导致收入收缩。
下游行业升级需求放缓及国产化替代进程中的价格竞争是主营结构变
化的主因。 

◼ 主要受原材料价格上涨及低附加值产品营收占比上升的双重影响，盈利
能力有所下滑：2025 年上半年，公司毛利率为 44.67%，同比下降 6.12

个百分点。经营活动现金流净额 9.49 亿元，同比下降 20.30%，主要因
销售回款减少及采购支出增加。合同负债 0.36 亿元，同比增长 64.53%，
显示订单储备充足；存货 24.69 亿元，同比增长 10.01%，主要为发出商
品增加所致。这些指标变化反映出公司在行业调整期的稳健经营策略，
通过优化费用结构和加强订单管理来应对市场波动。 

◼ 2025 年上半年，公司在核心竞争力方面取得多项突破：半导体分立器件
领域成功研制高压抗辐射加固 MOSFET 产品，突破陶瓷表贴器件顶部
散热封装技术；混合集成电路领域实现高可靠厚膜混合集成 DC/DC 变
换器桥式电路技术突破。报告期内申请专利 176 件，其中发明专利 80

件，累计拥有专利 1702 件。在产品应用拓展方面，公司优势产品在商
业航天、低空经济、新能源汽车等战略新兴领域的推广应用取得进展。
资本运作方面，控股股东中国振华电子集团有限公司完成增持计划，累
计增持 226.46 万股，增持金额 1 亿元，体现了对公司长期发展的信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，我们维持先前的预测，预计
公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 10.83/12.52/14.47 亿元，对应 PE 

分别为 26/22/19 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济风险；2）民航业相关需求受其他交通方式发展
冲击的风险；3）市场竞争加剧的风险；4）商誉减值风险。  
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振华科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14,082 15,473 17,085 18,675  营业总收入 5,219 5,729 6,837 7,862 

货币资金及交易性金融资产 5,027 7,212 2,773 8,186  营业成本(含金融类) 2,625 3,046 3,660 4,162 

经营性应收款项 6,779 5,833 10,851 7,393  税金及附加 59 64 77 88 

存货 2,243 2,382 3,422 3,039  销售费用 298 286 410 432 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 724 802 953 1,098 

其他流动资产 33 46 39 57  研发费用 359 458 547 629 

非流动资产 3,981 4,072 4,118 4,163  财务费用 10 (14) (42) 17 

长期股权投资 304 299 283 272  加:其他收益 105 109 134 152 

固定资产及使用权资产 2,023 2,199 2,290 2,369  投资净收益 59 45 65 68 

在建工程 330 233 181 137  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 154 152 149 146  减值损失 (200) 8 5 6 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 59 59 59 59  营业利润 1,110 1,249 1,437 1,663 

其他非流动资产 1,110 1,131 1,157 1,180  营业外净收支  1 1 1 2 

资产总计 18,062 19,545 21,203 22,838  利润总额 1,111 1,250 1,439 1,665 

流动负债 2,182 2,581 2,987 3,175  减:所得税 140 166 186 218 

短期借款及一年内到期的非流动负债 657 704 725 759  净利润 971 1,084 1,252 1,447 

经营性应付款项 1,332 1,651 2,000 2,114  减:少数股东损益 1 1 0 0 

合同负债 22 28 32 38  归属母公司净利润 970 1,083 1,252 1,447 

其他流动负债 172 198 229 263       

非流动负债 1,132 1,132 1,132 1,132  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.75 1.95 2.26 2.61 

长期借款 413 413 413 413       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,058 1,181 1,324 1,604 

租赁负债 120 120 120 120  EBITDA 1,442 1,460 1,639 1,925 

其他非流动负债 599 599 599 599       

负债合计 3,314 3,713 4,119 4,307  毛利率(%) 49.70 46.84 46.47 47.06 

归属母公司股东权益 14,749 15,832 17,085 18,531  归母净利率(%) 18.59 18.90 18.32 18.40 

少数股东权益 (1) 0 0 0       

所有者权益合计 14,748 15,832 17,084 18,531  收入增长率(%) (32.99) 9.76 19.35 14.99 

负债和股东权益 18,062 19,545 21,203 22,838  归母净利润增长率(%) (63.83) 11.62 15.65 15.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,601 2,481 (4,143) 5,697  每股净资产(元) 26.62 28.57 30.83 33.44 

投资活动现金流 (49) (286) (248) (238)  最新发行在外股份（百万股） 554 554 554 554 

筹资活动现金流 (908) 20 (8) 4  ROIC(%) 5.84 6.21 6.51 7.30 

现金净增加额 643 2,215 (4,399) 5,463  ROE-摊薄(%) 6.58 6.84 7.33 7.81 

折旧和摊销 384 278 315 320  资产负债率(%) 18.35 19.00 19.43 18.86 

资本开支 (462) (346) (344) (344)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.95 25.94 22.43 19.41 

营运资本变动 76 1,146 (5,667) 3,977  P/B（现价） 1.90 1.77 1.64 1.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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